wachsen. Dies ist umso erstaunlicher, als
China bis 2003 noch Nettoimporteur von
Stahl war.

Kritiker aus zahlreichen Lindern er-
heben den Vorwurf, dass der chinesische
Staat der Stahlindustrie mit kriftigen Sub-
ventionen die Expansion erméglicht ha-
be. In einem Bericht, den die Stahlbran-
che der USA hat anfertigen lassen, wurden
die staatlichen Subventionen auf 52 Mrd.
USD geschitzt. Laut Dan Dimicco, Haupt-
geschiftsfiihrer des US-Stahlherstellers Nu-
cor, seien diese Zahlen noch am unteren
Ende angesiedelt. ,,Es kann nicht sein, dass
die privaten Stahlhersteller in Westeuropa
gegen die chinesischen Finanzministerien
konkurrieren, so Ekkehard Schulz, Vor-
standsvorsitzender des deutschen Markt-
fithrers Thyssen-Krupp.

Ende vergangenen Jahres wurde ein
Dialog zwischen der EU und China tiber
die Stahlindustrie begonnen, der aus euro-
piischer Sicht nie ernsthaft gefithrt wor-
den war. Daher hilt Dieter Amelung, Pri-
sident der Wirtschaftsvereinigung Stahl in
Diisseldorf, alle Versuche der europiischen
Kommission, auf politischem Wege einen
Handelskonflikt zu vermeiden, fiir geschei-
Gents

Die chinesische Zentralregierung be-
miiht sich inzwischen, den heimischen
Stahlsektor zu konsolidieren. In den kom-
menden Jahren sollen die Kapazititen um
20% gesenkt werden. Vor allem die stark
umweltverschmutzenden und energieinten-
siven Hiitten sollen bis zum Jahr 2010
stillgelegt werden. Allerdings sperren sich
die Lokalregierungen gegen die Vorgaben,
da diese mit Steuerausfillen und Arbeits-
platzverlusten einhergehen.

Dennoch ist der chinesische Eisen- und
Stahlverband optimistisch, dass eine Konso-
lidierung der Industrie gelingen wird. Ge-
mifS einer Prisentation, die der Verband an-
lasslich der Weltstahlkonferenz am 8. Okto-
ber in Berlin hielt, sollen die zehn gréfSten
chinesischen Unternehmen bis zum Jahr
2010 mehr als 50% des heimischen Roh-
stahls herstellen.

Wihrend die bisherigen Bemiihungen
in diese Richtung die europiischen Stahl-
hersteller wenig iiberzeugt haben, kommt
Unterstiitzung fiir die chinesische Positi-
on indes von einer anderen Seite. Orgali-
me, der Verband der Maschinenbauindus-
trie, stellt sich gegen die Beschwerde von
Eurofer. Nach Aussage von Adrian Harris,
Generalsekretir von Orgalime, benétige
die Branche die chinesischen Importe, da
sie jetzt schon Probleme habe, ihre Stahl-
nachfrage zu decken. (HB, 9., 30.10.07;
IS OSI007INEAN 2208 (0307 SRIESES
9.10.07; FAZ, 8.10.07; XNA, 8.10.07)

Binnenwirtschaft
Marcus Conlé und Mark Fehr

Finanzmarkiexperten warnen vor
Blase an chinesischen Bérsen

In den vergangenen Monaten sind die chi-
nesischen Borsen von einem Rekord zum
nichsten geeilt. Hatte der Shanghai Com-
posite Index Ende August 2007 noch die
5.000-Punkte-Marke iibersprungen (C.a.,
5/2007:180), so hatte er keine zwei Mo-
nate spiter bereits 6.000 Punkte erreicht.
Inzwischen befinden sich die Kurse auf Tal-
fahrt und nihern sich in der vorletzten No-



vemberwoche 5.200 Punkten an. Weltweit
haben die immensen Kursgewinne Diskus-
sionen ausgelost, ob es sich hierbei um eine
Spekulationsblase handelt.

Prominente Kenner der Finanzmirkte
wie der ehemalige US-Notenbankchef Alan
Greenspan oder Li Ka-shing, Hongkongs
Tycoon und reichster Mann Asiens, haben
zur Zuriickhaltung aufgerufen. Zu den Kri-
tikern gehort auch der Investor Warren Buf-
fet, allerdings erst nachdem seine Gesell-
schaft Berkshire Hathaway ihre in Hong-
kong gehandelten Anteile an Petrochina
abgestoflen hatte.

Sowohl auf dem Festland als auch in
Hongkong erscheint eines der Hauptpro-
bleme im begrenzten Angebot zu liegen.
Von den meistens staatlich kontrollierten
Unternehmen werden Anteile nur in sehr
begrenztem Umfang angeboten. Die chi-
nesische Regierung hat in diesem Jahr
einen regelrechten IPO-Boom ausgel6st,
um mehr tiberschiissige Liquiditit zu bin-
den und fiir ein sanftes Ende der Kursex-
plosionen an den Festlandbérsen zu sorgen.
Laut Daten von Ernst & Young gab es im
dritten Quartal auf dem Festland 77 Emis-
sionen, was einem 80%igen Anstieg gegen-
tiber dem vorangegangenen Quartal ent-
spricht. Thomson Financial berichtet, dass
Firmen an den chinesischen Bérsen von
Januar bis September dieses Jahres Kapital
in Hohe von 62 Mrd. USD aufgenommen
haben. Dies entspricht einem Viertel aller
weltweit durch IPO erzielten Betrigen.

Urspriinglich stand auch der Vorschlag
der State Administration of Foreign Ex-
change (SAFE) im Raum, wonach inlindi-
schen Anlegern die Moglichkeit gegeben
werden sollte, ihr Kapital an der Hongkon-

ger Borse anzulegen (C.a., 5/2007:180). In-
zwischen ist die chinesische Regierung von

diesem Plan abgekommen. Wihrend sei-
nes Aufenthaltes in Usbekistan sagte Minis-
terprasident Wen Jiabao, dass vor diesem

Schritt genau untersucht werden solle, wel-
che Konsequenzen hierdurch fiir die Bor-
sen auf dem Festland und in Hongkong ent-
stiinden. Sein Kommentar beendete zwei

Monate interner Konflikte zwischen der

SAFE und der Zentralbank PBOC sowie

der Borsenaufsicht CBRC, die sich nicht

ausreichend informiert fiithlten und be-
fiirchteten, dass die Kapitalflucht zuneh-
men konnte.

Seit dieser Ankiindigung im August war
der Hang Seng in Erwartung des Geldre-
gens stark angestiegen. Nach dem Kom-
mentar Wens sind die Kurse dagegen an
einem Tag um 5% eingebrochen. Dies war
der grofite Kurssturz seit den Terroranschla-
gen vom 11. September 2001.

Die Verlangsamung des Wachstums in
den USA wiederum hat viele internationale
Investoren nach Asien an die boomenden
Borsen gezogen. Auch am Nasdaq erfreuen
sich China-Aktien wie Baidu einer starken
Nachfrage. Doch die internationalen Inves-
toren sind inzwischen vorsichtiger gewor-
den. Die beiden Regionalfonds DWS Invest
Bric Plus und HSBC GIF-Bric Freestyle ha-
ben z.B. seit Jahresbeginn ihren Anteil an
chinesischen Aktien reduziert.

Dabei sind China-Aktien fiir internatio-
nale Anleger iiber die Hongkonger Borse
noch relativ giinstig zu haben, zumindest
gegeniiber den Preisen, die an den Festland-
bérsen gezahlt werden miissen. Wegen der
fehlenden Méglichkeit zur Arbitrage wer-
den die Aktien des gleichen Unternehmens



an der Hongkonger Borse teilweise mit
einem Preisabschlag von mehr als 100%
gehandelt.

Die unterschiedlichen Preise scheinen
die Anleger bisher jedoch kaum gestort
zu haben. Auch nicht die ungewohnlich
hohen Kurs-Gewinn-Verhiltnisse (KGV)
von durchschnittlich 48 (Shanghai) und 70
(Shenzhen). Dies mag daran liegen, dass
ein Grofteil der Investoren Kleinaktionire
mit geringen Erfahrungen sind. Wihrend
in den USA nur rund 5% des Handelsvo-
lumens von Kleinanlegern bestritten wird,
liegt deren Anteil in China bei 60%.

Sollte die Blase platzen und die Kur-
se drastisch nach unten korrigiert werden,
diirfte dies vor allem die vielen Kleinaktio-
nire — unter ihnen Bauern, Arbeiter und
Pensionire — treffen. (FAZ, 29.9.07; HB,
23 D075V DOy Py SollIL07s ST
31.10.07; ST, 6.11.07) (Marcus Conlé)

8 der 20 teversten Unternehmen
weltweit sind chinesisch

Nach den gelungenen Borseneinfithrungen
und nachfolgenden Kurssteigerungen ge-
horen chinesische Unternehmen zu den
grofsten weltweit, zumindest gemessen an
threm Marktwert. Unter den fiinf gréfSten
sind drei chinesische und nur noch zwei
US-amerikanische. Die Situation erinnert
Analysten an die spiten 1980er Jahre, als
zwolf der 20 grofSten Unternehmen nach
Marktwert japanische Unternehmen waren.
Inzwischen befindet sich kein japanisches
Unternehmen mehr unter den Top 20.

Bei den acht Unternehmen handelt es
sich vor allem um Banken, die noch vor ein
paar Jahren als technisch insolvent gegol-
ten haben. Die Industrial and Commercial

Bank of China (ICBC) ist nun zur grof-
ten Bank der Welt aufgestiegen. Unter den
20 weltweit grofiten Unternehmen rangiert
die ICBC als Fiinftplatzierte acht bzw. neun
Rénge vor der HSBC und der Citigroup,
die immerhin einen dreimal so hohen Ge-
winn wie die ICBC verzeichnet. Neben
der Bank of China hat sich auch die Chi-
na Construction Bank nach ihrem kiirzlich
erfolgten Borsendebiit in die Top 20 einge-
reiht. Aufer der grofSten Bank verfiigt Chi-
na dank der Borsenrallye in Shanghai nun
auch tiber den gréfiten Versicherer (Chi-
na Life), die grofSte Fluggesellschaft (Air
China) und den grof8ten Telekommunikati-
onskonzern (China Mobile) der Welt.

In der ersten Oktoberwoche bescherte
der zunichst erfolgreichste Bérsengang in
Shanghai von Chinas gréfitem integrierten
Kohle- und Energieproduzenten, Shenhua
Energy, einen Preisanstieg von 88%. Damit
entsprach der Wert des Konzerns nach Bor-
seneinfithrung dem 66-fachen des fiir 2007
erwarteten Reingewinns. Bezogen auf den
Boérsenwert ist Shenhua Energy nun auf
Platz 18 der teuersten Unternehmen.

Experten sind allerdings skeptisch be-
ziiglich der Wertermittlungen an den spe-
kulationsgetriebenen chinesischen Borsen.
Der Wert wird allein dadurch verzerrt, dass
sich der Grof3teil der Aktien im Staatsbe-
sitz befindet und nicht handelbar ist. Daher
konnen die iibertrieben hohen Borsenwer-
te eher als Indikator dafiir genommen wer-
den, dass sich an den chinesischen Bérsen
eine Spekulationsblase gebildet hat. Nach
einer Meinungsumfrage von Investoday
glauben inzwischen 80% der Fondsmana-
ger, dass der chinesische Aktienmarkt iiber-
bewertet sei.



Ein besonders drastisches Beispiel bie-
tet der Anfang November erfolgte Borsen-
gang des chinesischen Ol- und Gasriesen
Petrochina in Shanghai. Nach dem Bor-
sengang ist Petrochina nun das weltweit
erste Unternehmen, das vom Marktwert
die Grenze von einer Billion USD durch-
brochen hat. Damit ist das Unternehmen
auf dem Papier doppelt so viel wert wie
sein US-amerikanischer Konkurrent Exxon
Mobil, das bisher weltweit teuerste Unter-
nehmen. Es ist sogar teurer als Microsoft,
AT&T, Citigroup und Procter & Gamble
zusammen.

Die tatsdchliche Bewertung des Staats-
konzerns fillt schwer, da in Shanghai nur
2,18% des Kapitals an die Bérse gebracht
worden sind. In Hongkong werden rund
11,5% gehandelt. Der Rest dagegen ver-
bleibt bei der von der Zentralregierung
kontrollierten China National Petrolium
Corp.

In Hongkong, wo Petrochina schon seit
sieben Jahren gehandelt wird, gab der Bor-
senkurs am Tag des Borsendebiits in Shang-
hai um 8% nach. Damit notierten die fest-
landchinesischen Aktien um 154% héoher
als in Hongkong.

Der US-Investor Warren Buffet hatte
seine Anteile bereits vor dem Bérsengang
in Shanghai abgestoflen. Es ist nicht ganz
klar, ob er sozialen oder strategischen Griin-
den folgte. US-amerikanische Aktivisten,
die gegen das Engagement von Petrochi-
na im Sudan sind, verbuchen die Entschei-
dung fiir sich. In einem Interview mit
Fox Business Network sagte Buffet dage-
gen, dass die Entscheidung ausschlieflich
auf Basis des Bérsenkurses getroffen wor-
den sei. (FAZ, 29.9., 31.10., 6.11.07; HB,

6.11.07;NZZ, 10.10.07; FT, 6.11.07; IHT,
20510 07 NS I2S10207: 8 SIER2 051 0507)
(Marcus Conlé)

Forbes zahlit 66 chinesische
Milliardére

Wie in den Vorjahren auch weisen die USA
mit insgesamt 415 die héchste Anzahl an
Milliarddren auf. Jedoch schlieSen die Chi-
nesen auf. Das Magazin Forbes hat 66 chi-
nesische Milliardire ausgemacht, nach an-
deren Quellen sollen es bereits mehr als
100 sein.

Der derzeitige Bérsenhype trigt maf3-
geblich zu dieser Entwicklung bei. Unter
den reichsten Chinesen finden sich vor al-
lem Unternehmer, die ihre Gesellschaft
erfolgreich an die inldndischen oder aus-
landischen Borsen gebracht haben. Beson-
ders Internetdienstleister und Immobilien-
unternehmen erleben gegenwirtig goldene
Zeiten. Den Unternehmern gemeinsam ist,
dass sie und ihre Unternehmen aufSerhalb
Chinas praktisch unbekannt sind.

In der ersten Novemberwoche hat der
in China als Internet-Tkone bekannte Jack
Ma sein Unternehmen Alibaba.com an die
Hongkonger Borse gebracht. Am ersten
Handelstag verdreifachte sich der Kurs der
chinesischen Internethandelsplattform.

Der 43-jihrige Ma war nach eigenem
Bekunden erst im Jahr 1995 bei einer USA-
Reise zum ersten Mal mit einem Computer
in Beriihrung geraten. 1999 griindete er
die Alibaba Group, bei der im Jahr 2005
der US-Internetkonzern Yahoo eingestie-
gen ist und 1 Mrd. USD fiir einen 39%igen
Anteil gezahlt hat. Alibaba.com wird von
kleinen und mittelstindischen Unterneh-
men genutzt, um dariiber Produkte zu ver-



markten und Kontakte zu kniipfen. Zur
Alibaba Group gehoren auch das Online-
Zahlungssystem Alipay und Taobao.com,
eine chinesische Imitation von Ebay.

Mit seinem gelungenen Borsengang
wird Jack Ma sich wohl unter die neuen
Superreichen wie den 38-jihrigen Griin-
der der chinesischen Suchmaschine Baidu,
Robin Li, mischen, der mit 2,4 Mrd. USD
reicher ist als Jerry Yang von Yahoo.

Auch die Griinder von Immobilienun-
ternehmen konnten ihren Reichtum vor
dem Hintergrund des anhaltenden Bau-
booms mehren. Anfang Oktober hat das
Beijinger Immobilienunternehmen Soho
China seine Borseneinfithrung in Hong-
kong gefeiert. Beim Borsengang hat das
Unternehmen etwa genauso viel Geld einge-
nommen wie Google im Jahr 2004. Nach
dem Bérsengang belduft sich das Vermogen
der Griinder von Soho, Pan Shiyi und ihr
Ehemann Zhang Xin, nun auf 4 Mrd. USD.
Andere Griinder von Immobilienunterneh-
men schliefen Xu Rongmao von Shimao
mit geschitzten 6,7 Mrd. USD und Chen
Zuolin von Agile mit etwa 4,7 Mrd. USD
ein. Als reichste Person Chinas gilt jedoch
die 26-jihrige Yang Huiyan, deren Vater
ihr den tiberwiegenden Teil der Aktien iiber-
tragen hat, bevor das Immobilienunterneh-
men Country Garden in Hongkong an die
Borse ging. Mit geschitzten 16 Mrd. USD
ist sie reicher als George Soros, Rupert
Murdoch oder Steve Jobs.

Neben diesen Unternehmern, die in
China mittlerweile eine Vorbildfunktion
haben und sich auch nicht mehr verstecken
miissen, werden auch andere Personen, al-
lerdings unter eher zweifelhaften Umstin-
den, reich. Denn offenbar sollen einige

Kreise von den derzeitigen Borsengingen
besonders profitieren. Bei Borsengingen
stellt sich ob der groflen Kursspriinge an
den ersten Tagen oftmals die Frage, wes-
halb die Aktie eingangs nicht héher bewer-
tet worden ist.

In diesem Zusammenhang scheint der
Borsengang der Bank of Beijing diesen Ver-
dacht zu erhirten. Wie die Bank bekannt
gab, sind von den Investoren, die vor dem
IPO bereits Anteile gehalten haben, offen-
bar 84 unter 18 Jahre alt. Einer der 20
grofiten Anteilseigner ist gerade einmal ein
Jahr alt. Wie erziirnte Anleger mutmaflen,
sollten hier Familienmitglieder von Ma-
nagern und Regierungsbeamten von den
Kursspriingen profitieren. (HB, ., 7.11.07;
IHT, 9.10., 7.11.07; FT, 31.10.07) (Mar-
cus Conlé)

Chinesische Regierung
beunruhigt wegen anhaltender
Inflation

Nachdem die Inflation sich kurzfristig ein
wenig abgeschwicht hatte, stieg sie im Ok-
tober wieder auf den hohen Augustwert
von 6,5% im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat an. Einige Okonomen sind der An-
sicht, dass die tatsichliche Teuerungsrate
noch héher sei. Die Nahrungsmittel sind
mit einem Anstieg von 17,6% weiterhin
die Haupttreiber der Inflation. Non-Food-
Produkte blieben dagegen auf dem niedri-
gen Stand von 1,1%.

Am stirksten sind Lebensmittel von
der Inflation betroffen. Die Gemiisepreise
sind um durchschnittlich knapp 30% und
die von Speisedl gar um 349% gestiegen.
Wen Jiabao, der medienwirksam Familien
mit niedrigen Einkommen besuchte, ver-



sprach, dass die chinesische Regierung die
Preisstabilitit lebenswichtiger Produkte ga-
rantieren wolle.

Wegen des Preisanstiegs kam es in den
letzten Wochen zu einigen Vorfillen, die
die Regierung zutiefst verunsichert haben
diirften. Anfang November wurden bei ei-
nem Kundenansturm auf einen Carrefour-
Supermarkt in Chongqing drei Menschen
getotet und 31 Menschen verletzt. Der
Supermarkt hatte eine kurzfristige 20%-
Aktion auf 5-Liter-Rapsél-Flaschen ange-
kiindigt. In einem Tesco Markt in Shang-
hai kam es bei einer vergleichbaren Ak-
tion ebenfalls zu einem Massenansturm,
in dessen Folge 19 Personen medizinisch
behandelt werden mussten. Die Nationa-
le Entwicklungs- und Reformkommission
hat die Lebensmittelproduzenten aufgefor-
dert, die Produktion von Speises] hochzu-
fahren, um die Preisstabilitit zu gewihr-
leisten. Gleichzeitig verbot sie kurzfristige
Preisaktionen.

Ob die Regierung die Preisstabilitit
wirklich gewihrleisten kann, muss sich
erst noch erweisen. Obwohl sie angekiin-
digt hatte, dass die staatlich fixierten Preise
nicht angehoben werden, musste sie sich
erst kiirzlich den internationalen Olmirk-
ten geschlagen geben. Da die Preise fiir
Rohél gerade in die Hohe schieflen, kam
es zu einer gewaltigen Differenz zwischen
den globalen Olpreisen und den von der
Regierung gesetzten Einzelhandelspreisen.
Daraufhin hatten besonders die kleinen Ol-
raffinerien ihre Produktion gedrosselt, um
ihre Verluste gering zu halten. Somit blieb
die Versorgung den groflen Raffinerien von
Petrochina und Sinopec iiberlassen. Zur Ab-
federung der Verluste hat Sinopec z.B. im

Jahr 2005 1,2 Mrd. USD und 2006 640
Mio. USD an Sofortsubventionen erhalten.
Mit der Preisexplosion in diesem Jahr sind
auch die Kosten der Subventionierung fiir
die Regierung gewaltig gestiegen.

In der letzten Oktoberwoche wurde
in mindestens fiinf Kiistenprovinzen Die-
sel an Tankstellen rationiert. LKW-Fahrer
hatten von langen Warteschlangen an Tank-
stellen am Highway, der die Provinzen Zhe-
jiang und Fujian verbindet, berichtet. Of-
fenbar wurde Diesel auch in der Provinz
Jiangsu rationiert. In der Provinz Guang-
dong hatten die Tankstellen ihren Verkauf
ginzlich eingestellt. Nach Medienberich-
ten breitete sich die Dieselknappheit von
der Kiiste schliefSlich bis in das Hinterland
und Beijing aus. In Henan soll ein Mensch
getotet worden sein, der sich in der Schlan-
ge vor einer Tankstelle vordringeln wollte.

Um den Raffinerien Anreize zur Aus-
weitung ihres Angebots zu geben, hat sich
die chinesische Regierung schlieflich ent-
schlossen, die Treibstoffpreise ab dem 1.
November um knapp 10% zu erhéhen. Die
Nationale Entwicklungs- und Reformkom-
mission erwartet nur einen geringen Bei-
trag des Preisanstiegs zur gesamtwirtschaft-
lichen Inflation. Allerdings gehen Analys-
ten von weiteren Preiserh6hungen aus. Ge-
riichten zufolge sollen nur kurz nach der Er-
hohung wieder Engpisse aufgetreten sein.
Es wird spekuliert, dass Einzelhdndler Ben-
zin horten und auf weitere Preisschritte
setzen.

Bisher sind die Teuerungen der Konsu-
mentenpreise ausschliefSlich auf die Lebens-
mittelpreise und die Preissteigerungen auf
den internationalen Olmirkten zuriickzu-
fithren. Wie Stephen Green von Standard



Chartered bemerkt, sind die Preise vieler
Konsumartikel wie Autos und Elektrogii-
ter dagegen weiterhin am Sinken. Den-
noch verstirkt der gewaltige Liquiditits-
tiberschuss durch die steigenden Handelsbi-
lanziiberschiisse und andere Kapitalzufliis-
se wie ADI die Inflationsgefahr. In den ver-
gangenen Monaten hat die PBOC mithilfe
der Geldpolitik versucht, Liquiditit aus
dem Markt zu nehmen (C.a., 4/2007:150).
Erst Anfang November hat sie zum neun-
ten Mal in diesem Jahr den Mindestreser-
vesatz angehoben, und zwar von 13 auf
13,5%. Dies ist der h6chste Satz seit zehn
Jahren. Laut Peng Xingyuan vom Institute
of Finance and Banking der Akademie fiir
Sozialwissenschaften habe die PBOC den
Satz noch vor der Veréffentlichung der Fi-
nanzstatistiken erhoht. Die Liquiditit sei
offenbar noch starker angestiegen, als es
die Zentralbank befiirchtet hatte.

Die iiberschiissige Liquiditit scheint
fiirs Erste weniger in den Konsum zu ge-
hen. Offenbar trigt sie jedoch zur Inflati-
on der Vermogenswerte bei. Seit Monaten
dringen die festlandchinesischen Bérsen in
neue Hohen vor. Ebenso verhilt es sich mit
den Immobilienpreisen, die gerade kriftig
ansteigen. Laut Angaben des chinesischen
Statistikamtes sind die Immobilienpreise in
den 70 grofiten Stidten um 8,9% gestiegen.
Die hochsten Steigerungen der Immobilien-
preise wurde in den Stddten Shenzhen mit
20,5%, Beijing mit 13,3% und Hangzhou
mit 12,2% gemessen. Besonders die Prei-
se fiir Nobelimmobilien haben sich erhéht,
obwohl viel weniger Transaktionen als frii-
her verzeichnet werden, die Mietpreise sta-
gnieren und viele Einheiten leer stehen.
(BAZ, 8.11.07; NZZ, 2.5 12 11,074 LT,

1AL 07 G 20, 112, 113, 1451075 S
D100 b (|51 O S OMR D107
XNA, 11.11.07) (Marcus Conlé)

DurchfGhrungsbestimmungen
zum UntESIG

Nach Agenturmeldungen und Berichten
der chinesischen Presse wurde dem Staats-
rat ein Entwurf der Durchfiihrungsbestim-
mungen zum neuen chinesischen Unterneh-
menseinkommensteuergesetz (UntEStG)
zur Uberpriifung vorlegt. Das Gesetz wur-
de im Mirz 2007 verabschiedet und soll
zum 1. Januar 2008 in Kraft treten.

Den Berichten nach enthilt der Ent-
wurf genauere Bestimmungen u.a. zu fol-

" genden Regelungsbereichen:

e Ubergangsvorschriften fiir die Tarifan-
hebung bei Unternehmen, die bisher
vergiinstigte Steuersitze in Anspruch
nehmen konnten,

e Beibehaltung bzw. Neueinfithrung von
Tarifvergiinstigungen fiir bestimmte In-
vestitionen in Zentral- und Westchina
oder in Hochtechnologiebranchen,

e Kriterien fiir die Anerkennung als

Hochtechnologieunternehmen sowie

Steuererleichterungen fiir Infrastruktur-,

Umweltschutz-, Energie- und Wasser-

schutzprojekte.

Gemif3 § 4 UntEStG ist der regulire Kor-

perschaftsteuersatz fiir chinesische wie aus-

lindische Unternehmen ab dem Jahr 2008

einheitlich auf 25% festgelegt worden. Da-

mit entfallen die bisher fiir bestimmte aus-
lindische Unternehmen gewihrten Tarif-
vergiinstigungen. ,, Tax holidays“ fir aus-
lindische Unternehmen entfallen ebenfalls.

§ 57 UntEStG gewihrt aber Ubergangsrege-

lungen (,,Grandfather rules“) fiir Unterneh-



men, die bisher Tarifvergiinstigungen oder
»Tax holidays® in Anspruch nehmen konn-
ten. Solche Unternehmen kénnen wihrend
einer fiinfjihrigen Ubergangsphase schritt-
weise auf den neuen Einheitstarif iiberge-
hen und noch bestehende Restanspriiche
auf ,, Tax holidays“ aufbrauchen.

Das neue UntEStG verweist beziig-
lich weiterer Einzelheiten der Ubergangs-
regelungen auf durch den Staatsrat noch
zu bestimmende Konkretisierungen. Der
dem Staatsrat nun vorgelegte Entwurf von
Durchfithrungsbestimmungen soll vorse-
hen, dass der auslindischen Unternehmen
bisher an speziellen Standorten (z.B. Wirt-
schaftssonderzone Shenzhen, Wirtschafts-
und Technologieentwicklungszone Hong-
qiao/Shanghai, Wissenschafts- und Hoch-
technologiepark Zhongguancun/Beijing)
gewihrte reduzierte Steuersatz von 15%
wihrend eines fiinfjihrigen Zeitraums auf
zunichst 18%, dann 20%, 22% und 24%
sowie schliefflich auf 25% angehoben wird.
Der fiir auslidndische Unternehmen in be-
stimmten Kiistenregionen (z.B. Perlflussdel-
ta, Yangzidelta) geltende niedrigere Steuer-
satz von 249 soll im Jahr 2008 direkt auf
25% steigen. Fiir ausldndische Unterneh-
men, die in Zentral- und Westchina inves-
tieren, soll die Tarifvergiinstigung von 15%
laut Entwurf noch bis zum Jahr 2010 bei-
behalten werden. Auslindische Unterneh-
men, die bisher Anspriiche auf mehrjihrige
»Tax holidays“ sowie anschliefende Ver-
lingerungsmoglichkeiten hatten, behalten
ihre noch nicht genutzten Restanspriiche
gemifll dem Entwurf ab dem Jahr 2008 fiir
einen Zeitraum von maximal zehn Jahren
weiter.

Wihrend das neue UntEStG bestehen-

de Steuervergiinstigungen abschafft, kom-
men gleichzeitig wieder neue Vergiinstigun-
gen hinzu. So gewihrt § 28 UntEStG fiir sol-
che Unternehmen, die sich mit vom chine-
sischen Staat besonders erwiinschten Hoch-
technologien und neuen Technologien be-
fassen, unabhingig vom Standort einen
reduzierten Steuersatz von 15%. Bisher
war noch vollig unklar, an welche genauen
Bedingungen die Qualifikation als Hoch-
technologieunternehmen gekniipft ist und
unter welchen Voraussetzungen der redu-
zierte Steuersatz genutzt werden kann. Im
Entwurf der Durchfithrungsbestimmungen
sollen nun neue Kriterien fiir die Definition
von Hochtechnologieunternehmen enthal-
ten sein, zu denen u.a. der Besitz spezi-
eller Urheberschaftsrechte zihlen kénnte.
Ferner soll erforderlich sein, dass festge-
legte Mindestbetrige, die als Anteil am
Umsatz des Unternehmens zu bemessen
sind, fiir Forschungs- und Entwicklungs-
aufgaben ausgegeben werden und ein be-
stimmter Anteil des Personals in diesen Auf-
gabenbereichen beschiftigt wird. Weitere
Einzelheiten zu den Kriterien wurden noch
nicht bekannt, allerdings sollen verschirfte
Regeln fiir die Qualifikation als Hochtech-
nologieunternehmen gelten und der Status
nur fiir eine begrenzte Zeitdauer verliehen
sowie regelmifig alle ein bis zwei Jahre
iiberpriift werden. Des Weiteren soll der
Entwurf Regelungen enthalten, nach de-
nen bestimmte Projekte in den Bereichen
Infrastruktur, Umweltschutz, Energie und
Trinkwasser steuerlich bevorzugt werden.
Durch die neuen Vorschriften soll ei-
nerseits die formale Gleichbehandlung von
ausldndischen und inldndischen Unterneh-
men gestarkt werden. Andererseits passt



die Abschaffung bisheriger Regelungen
von Steuervergiinstigungen fiir auslindi-
sche Unternehmen bei gleichzeitiger Ein-
filhrung neuer Voraussetzungen fiir die
Nutzung reduzierter Steuersitze zur neu-
en Leitlinie der chinesischen Industrie-
politik, nach der bei auslindischen In-
vestitionen nun weniger auf Quantitit
als auf Qualitit geachtet wird und ver-
sucht werden soll, Investitionen in be-
stimmte Bereiche wie Hochtechnologien,
Umweltschutz oder erneuerbare Energi-
en zu lenken. (BBC EF, 15.11.2007; Stu-
cken, ZChinR, 3/2007:290-294; Miinzel,
ZChinR, 3/2007:295-306) (Mark Fehr)

SVR Hongkong

Heike Holbig und Gunter Schu-
cher

»Ein never Geist” — Dritte
Regierungserklérung Donald
Tsangs

Am 10. Oktober gab Donald Tsang seine
dritte Regierungserklarung in Folge seit
seinem Antritt als Nachfolger Tung Chee-
hwas im Jahr 2005 ab. Seit seiner Wie-
derwahl zum Chief Executive im Juli d.J.
handelte es sich allerdings um die erste Re-
gierungserklarung in seiner neuen Amtszeit,
was offenbar den Anspruch an eine ,,rich-
tungsweisende“ Rede erhohte. So stand
die knapp zweistiindige Ansprache dies-
mal unter dem Titel ,A New Direction
for Hong Kong®. Mit einer bewussten Be-
tonung auf Maffnahmen zur Steigerung
des Wirtschaftswachstums appellierte Do-
nald Tsang an die Hongkonger Bevélke-

rung, einen ,neuen Geist“ zu kultivieren,
um eine neue ,goldene Zeit* zu verwirk-
lichen. Um die zuletzt positive wirtschaft-
liche Entwicklung zu konsolidieren und
nachhaltig zu gestalten, gelte es, die tiber-
kommene ,,Insel-Mentalitit“ aufzugeben
und stattdessen die Rolle Hongkongs im
nationalen Gesamtzusammenhang der wirt-
schaftlichen Entwicklung Chinas zu den-
ken. Nur so kénne es der SVR gelingen,
sich im globalen Wettbewerb addquat zu
positionieren.

Als eine wichtige wirtschaftspolitische
Mafinahme kiindigte er eine jeweils einpro-
zentige Senkung der Lohn- und Unterneh-
menssteuer auf 15 bzw. 16,5% sowie eine
einmalige Aussetzung der Grundsteuer fiir
ein Quartal an — das Steuergeschenk koste
den Fiskus insgesamt rund 7,6 Mrd. HKD.
Je nach konjunktureller Entwicklung kén-
ne im nichsten Jahr iiber weitere Steuer-
senkungen nachgedacht werden.

Lingerfristig wirksam soll ein Infra-
strukturprogramm im Gesamtwert von
rund 250 Mrd. HKD sein, durch das in
den kommenden Jahren zehn grofle Infra-
strukturprojekte geférdert werden sollen.
Darunter sind vier grenziiberschreitende
Projekte, die zum Ausbau der wirtschaftli-
chen Beziehungen mit dem Festland beitra-
gen sollen, wie eine 29 km lange Briicke
nach Macau und Zhuhai oder eine Hoch-
geschwindigkeitsbahn nach Shenzhen und
Guangzhou. Von den Investitionen in diese
Projekte erhofft sich die Hongkonger Re-
gierung die Schaffung von 250.000 neuen
Arbeitsplitzen, vor allem in der Bauindus-
trie, sowie einen jihrlichen Mehrwert in

Hoéhe von rund 7% des Bruttosozialpro-
dukts.



